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Conséquences économiques de la crise financière - Un point de vue keynésien 
 
Angel Asensio 
28 octobre 2008 
 
 
Malgré les preuves empiriques de l’instabilité structurelle, la macroéconomie 
orthodoxe continue de postuler que les agents font des choix intertemporels 
optimaux, comme s’il était sensé de baser des décisions de long terme sur la 
connaissance actuelle d’un système dont on sait qu’il peut changer inopinément. 
 
Le système orthodoxe possède des mécanismes d’auto régulation bien connus 
qui ne laissent aucune place à la notion de crise (au sens d’une dégradation des 
performances des marchés pour un degré de concurrence donnée), bien que 
l’imperfection de la concurrence puisse maintenir le système à l’écart de 
l’’optimum de 1er rang’. Les économistes orthodoxes devraient donc annoncer 
(mais tous ne s’y risquent pas) un retour spontané aux ‘fondamentaux’, une fois 
le choc actuel absorbé, voire à une trajectoire supérieure puisque les distorsions 
concurrentielles des marchés financiers sont en passe d’être corrigées, au moins 
partiellement. Les taux d’intérêt, taux de croissance, taux de chômage… 
devraient ainsi plus ou moins rapidement rejoindre leur niveau ‘naturel’, selon 
l’importance des ‘rigidités’ susceptibles de ralentir le processus d’ajustement. 
 
La théorie de Keynes en revanche montre comment l’incertitude fondamentale 
(pas le ‘bruit blanc’ de la macroéconomie orthodoxe) remet en question l’auto 
régulation des marchés. Les taux d’intérêt à long terme notamment ne s’ajustent 
pas spontanément de manière à assurer l’égalisation de l’épargne et de 
l’investissement, car en l’absence d’ancrage ‘naturel’ pour les prévisions, les 
taux d’intérêts et les prix des actifs dépendent de vues conventionnelles 
concernant le futur : quand les prix des actifs sont au dessus des vues 
conventionnelles (les taux d’intérêt correspondant sont au dessous des niveaux 
prévus) les prévisions nourrissent des comportements baissiers qui font 
effectivement baisser les prix (monter les taux) vers le niveau anticipé. La 
demande agrégée de biens et services par conséquent ne s’ajuste pas 
spontanément à la production1, ce qui contraint les firmes à décider des niveaux 
de production et d’emploi sur la base des débouchés prévus. Sur le marché du 
travail, des salaires flexibles n’assureraient pas non plus le plein emploi, car la 
baisse des salaires peut avoir des effets négatifs sur la demande agrégée. 
 
Même si les mécanismes régulateurs sont inopérants, un tel système n’est pas 
nécessairement instable, en raison des réponses apportées par les institutions et 
par les pouvoirs publics aux forces potentiellement déstabilisantes de la 
concurrence. (voir ma note ‘Instabilité des marchés et stabilisateurs 
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institutionnels’, http://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00332395/fr/). Il n’y 
aura donc pas de retour automatique à la situation antérieure à la crise. Le pire 
serait d’attendre béatement le retour de l’’ordre naturel’. 
 
En premier lieu, le système financier dans son ensemble sortira affaibli par la 
dépréciation du stock de créances douteuses, qui vont en outre lester les bilans 
des banques et autres institutions financières tant qu’elles ne seront pas 
recouvertes ou reconnues non recouvrables et passées par pertes. La mémoire de 
la débâcle (entretenue par une réglementation plus contraignante et un recours 
coûteux aux aides publiques) pèsera durablement sur la prise de risque, pourtant 
consubstantielle aux opérations de financement à long terme de l’économie. Les 
institutions financières seront donc peu enclines à financer les projets aussi 
facilement qu’avant la crise. En outre, les comportements d’épargne tendront à 
privilégier les placements à faible risque, de sorte que les prix relatifs de la 
monnaie par rapport aux actifs risqués, les taux d’intérêt à long terme dans la 
théorie de Keynes, auront plutôt tendance à rester à un niveau relativement 
élevé. Cela rendra l’investissement des ménages dans l’immobilier et l’achat de 
biens durables plus coûteux, de même que l’investissement productif des 
entreprises, ce qui devrait affaiblir la demande globale et la production. 
 
A cela s’ajoutera une dégradation des taux de rendement anticipés pour les 
investissements productifs, pas tant à cause de la baisse prévisible de la 
demande des ménages, qui ne fera qu’aggraver la situation, qu’à cause de 
l’affaiblissement de l’’esprit d’entreprise’. L’affaissement des débouchés pour 
les biens d’investissements et de consommation sera d’ailleurs amplifié par les 
effets de la dépression sur les revenus des agents. 
 
L’accroissement du chômage aura-t-il sur les salaires réels l’influence 
autorégulatrice mise en avant par les économistes orthodoxes? Rien n’est moins 
sûr. Comme l’explique Keynes dans le chapitre 19 de sa Théorie Générale, une 
baisse des salaires nominaux est de nature à déprimer davantage les perspectives 
de débouchés, et peut ainsi déclencher une spirale déflationniste. La stabilisation 
de l’économie dans un tel cas de figure passe par la stabilisation des prévisions 
concernant l’évolution future des salaires. Elle dépend de la capacité des 
institutions du marché de travail (syndicats, direction des entreprises, pouvoirs 
publics) à stopper la baisse des salaires. 
 
Une fois la phase de déflation passée ou maîtrisée, le nouveau régime qui se 
mettra en place devrait être caractérisé, pour les raisons évoquées plus haut, par 
des taux d’intérêt à long terme plus élevés et une accumulation du capital 
ralentie… à moins que l’action conjuguée des pouvoirs publics et des 
institutions économiques parvienne à soutenir des vues suffisamment optimistes 
en ce qui concerne les risques associés aux actifs financiers, la rentabilité des 
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investissements et les débouchés futurs ; c'est-à-dire, à rétablir l’’état de la 
confiance’ dans la terminologie de Keynes. 
 
Cela suppose en premier lieu que le mal soit pris à la racine. Une fois la 
dépression stabilisée, les liquidités injectées en contrepartie de créances qui se 
seront finalement révélées irrécouvrables devraient alimenter des tensions 
inflationnistes (à moins d’une improbable et rapide reprise économique), car la 
production ralentie des biens et services ne pourra pas élever le besoin de 
monnaie à hauteur du supplément de liquidités. Au plus haut de la crise, la 
demande de monnaie spéculative et de précaution pourra éponger le marché 
pendant un temps, mais elle devrait baisser après la dépression (même si elle ne 
rejoint pas nécessairement le niveau qu’elle avait avant la crise). Comme il est 
difficilement imaginable que l’excès de liquidité vienne grossir une nouvelle 
bulle spéculative avant longtemps (mais qui sait?), c’est plutôt le prix des actifs 
réels et des biens durables que celui des actifs financiers et des biens spéculatifs 
qui sera poussé à la hausse dans un premier temps, avant un éventuel effet 
d’indexation généralisée. Les tendances dépressives que nous avons identifiées 
risquent alors d’être aggravées par la politique monétaire si celle-ci devait 
continuer de privilégier la stabilité des prix. 
 
Il se peut que les gouvernements, responsables des politiques budgétaires et 
fiscales, se montrent moins préoccupés par l’inflation que par la situation de 
l’emploi, car les dirigeants politiques sont des élus, contraints de s'adapter à la 
pression de l’opinion publique (ce qui pourrait d’ailleurs envenimer les relations 
avec la banque centrale et affaiblir l’efficacité des politiques monétaires et 
fiscales). Si l’orthodoxie budgétaire devait cependant l’emporter, dans une phase 
où les rentrées fiscales seront sensiblement amoindries, cela ne serait pas non 
plus de nature à améliorer la situation. En Europe, l’orthodoxie de la politique 
monétaire et des politiques budgétaires induites par le pacte de stabilité risquent 
donc d’exacerber le sentiment d’inadéquation du cadre institutionnel de la 
politique macroéconomique. 
 
La recherche d’une réponse appropriée à la dégradation des conditions de la 
croissance passe, dès lors que l’on a consenti à collectiviser en partie les pertes 
privées liées aux créances non recouvrables, par la question de la répartition de 
l’effort. De ce point de vue, deux sources de collectivisation doivent être 
distinguées : celle éventuellement initiée par l’acceptation de mauvaises 
créances comme collatéraux lors des opérations de refinancement des banques 
par la banque centrale, et celle initiée par les rachats de mauvaises créances 
directement ou indirectement par l’état. 
 
En ce qui concerne les banques centrales, le processus de collectivisation 
pourrait consister à laisser filer l’inflation jusqu’à ce que la valeur réelle des 
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dettes soit suffisamment dépréciée (au détriment des créanciers). Cette solution 
préserverait l’activité économique et l’emploi, tandis que la solution alternative 
d’une politique monétaire visant à stabiliser les prix ferait reposer la charge de la 
collectivisation des pertes sur les chômeurs (et sur les débiteurs, puisque les taux 
d’intérêt monteraient), jusqu’à ce que le stock de créances irrécouvrables soit 
définitivement passé par pertes. En l’absence de solution alternative, les banques 
centrales pourraient donc difficilement continuer à contester l’existence d’un 
arbitrage inflation/chômage. 
 
En ce qui concerne les gouvernements, le processus de collectivisation des 
pertes pourrait consister en une augmentation du taux de pression fiscale, de 
telle sorte que les rentrées fiscales compensent les rachats de créances 
irrécouvrables par l’état. Comme le rachat de telles créances ne stimule 
nullement l’activité, tandis qu’au contraire les prélèvements fiscaux réduisent la 
demande privée en biens et services, cette solution ferait reposer la charge sur 
les chômeurs (et sur le contribuable). Si, en revanche, le supplément de recettes 
fiscales ne couvrait pas totalement les rachats de créances, le chômage 
augmenterait moins, en échange d’une inflation plus élevée. En l’absence de 
solution alternative, on aurait donc là aussi un arbitrage inflation/chômage (mais 
les effets redistributifs ne seraient pas les mêmes). 
 
La collectivisation des pertes privées, si elle était menée dans ces termes, 
induirait finalement des réponses monétaire et budgétaire qui ne soutiendraient 
nullement l’activité. Même si les solutions choisies étaient de laisser filer 
l’inflation et le déficit, cela ne ferait qu’épargner des mesures restrictives telles 
que l’augmentation de la pression fiscale et des taux d’intérêt. 
 
Bien que les autorités puissent se montrer peu enclines à prendre des mesures de 
relance délibérées tant que le processus de collectivisation des pertes ne sera pas 
achevé (c'est-à-dire tant que persisteront les tensions inflationnistes et 
l’affaiblissement des rentrées fiscales), il pourrait être bénéfique d’anticiper la 
mise en œuvre de telles mesures pour plusieurs raisons. Premièrement, dans un 
contexte de dépression, les politiques de relance peuvent avoir d’importants 
effets expansionnistes, en stimulant directement la demande anticipée, et en 
redressant l’’état de la confiance’. Deuxièmement, la part des créances 
irrécouvrables peut être considérablement réduite dans un contexte de reprise 
économique, ce qui pourrait réduire le mal à la source, y compris les tensions 
inflationnistes. Troisièmement, la reprise économique génère des rentrées 
fiscales susceptibles d’aider le gouvernement à socialiser les pertes sans 
augmenter le taux de pression fiscale. Dans un contexte de croissance 
économique faible, un déficit budgétaire temporaire pourrait donc finalement 
induire une croissance supérieure, une baisse du déficit et une inflation moindre. 
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La politique monétaire sera désavantagée sur le terrain de la relance économique 
tant que l’état de la confiance restera affaibli, car il est bien plus difficile 
d’obtenir une baisse des taux d’intérêt à long terme en baissant les taux de 
refinancement dans un contexte de marchés baissiers. Une baisse des taux long 
requiert en effet une diminution de l’aversion pour le risque et de la préférence 
pour la liquidité de telle sorte que soient modifiées les vues conventionnelles 
concernant le future ; c’est une question de confiance, pas seulement une affaire 
de coût des refinancements. Une politique monétaire accommodante ne devrait 
cependant pas laisser craindre des effets inflationnistes à ce stade, tant que la 
monnaie de crédit sert au financement d’investissements économiques sains et 
non pas d’opérations douteuses. Le risque serait plutôt de faire payer le poids 
des erreurs passées à des projets économiquement rentables en freinant 
indûment le crédit. 
 
Quel que soit le ‘policy mix’ envisagé, il faudra se rappeler que, dans des 
systèmes ouverts, les politiques expansionnistes produisent une partie de leurs 
effets à l’extérieur, et que par conséquent, des relances isolées seraient 
pénalisées par rapport à des initiatives collectives. La coopération internationale 
pourrait s’avérer utile de ce point de vue ; d’abord parce que le bénéfice d’une 
stratégie non coopérative de passager clandestin et le risque que les autres 
adoptent cette même stratégie pourrait dissuader toute tentative de relance; 
ensuite parce que des réponses coordonnées éviteraient les externalités 
négatives, lesquelles déclenchent en principe des réactions conflictuelles et 
contreproductives ; enfin parce qu’en l’absence de coopération, il serait tentant 
d’utiliser le taux de change à des fins de dévaluation compétitive, ce qui ne 
ferait qu’ajouter de l’instabilité dans le système monétaire international. 
 
La croissance économique à venir dépendra finalement de la manière dont les 
politiques monétaires et fiscales répondront à la dégradation du climat des 
affaires. Les anciennes recettes (pseudo)keynésiennes ont échoué parce qu’elles 
reposaient sur l’idée que les instruments de la politique économique 
permettaient d’exercer un contrôle étroit sur la demande agrégée sans provoquer 
de nuisances majeures. Le ‘Nouveau keynésianisme’ n’a pas réellement rompu 
avec cette approche, même s’il ajoute que les politiques de demande sont 
inappropriées face à certaines formes de sous emploi. Le keynésianisme 
authentique’ suggère quant à lui une utilisation plus prudente des instruments 
monétaires et fiscaux, visant d’abord et avant tout à restaurer l’’état de la 
confiance’, condition sine qua non de l’efficacité des interventions publiques. 
Face à la crise qui se profile, un tel objectif suppose que l’on se débarrasse du 
poison des créances potentiellement irrécouvrables sans jeter le bébé avec l’eau 
du bain, c'est-à-dire au moyen d’une reprise économique coordonnée soutenue 
par des déficits temporaires et par des politiques monétaires accommodantes (ce 
qui ne signifie pas des déficits permanents et des politiques inflationnistes), 
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plutôt que par l’intermédiaire d’une longue stagnation entretenue par des 
politiques monétaires et fiscales orthodoxes pensées pour un système autorégulé 
imaginaire. 
 
-------------------- 
1. Rappelons que, sous l’angle macroéconomique, il faut que l’investissement 
des entreprises absorbe toute la production non consommée, c'est-à-dire toute 
l’épargne, pour qu’un volume de production donné puisse être intégralement 
écoulé. 
